
























































































































































































































































































































































































































sub‐samples  in  order  to  satisfy  constraints  imposed  by  the  Fourier  analysis  function  in  Excel.  This 
constraint requires that the number of observations in each sample must equal  2
n , for some  n. We 


















ranges  that  exceeded  the  government  imposed  price  floors,  and  price  volatility  began  to 
emerge (Figure 1).  This, in turn, resulted in previously unknown risks on the price side of dairy 6 
 






























































































Deliverable Nonfat Dry Milk  44,000 lbs Physical Delivery April 20, 2009 
 














Nonfat Dry Milk   0.65  0.89  1 
Butter  0.54  0.46  0.04  1 







































































































































































































prices  are  downward  biased,  they  should  exhibit  an  upward  trend  as  time  to  maturity 
decreases.  
To  examine  this  for  milk,  for  each  futures  contract  at  time  twith  d days  to  maturity  the 
percentage difference between the current futures price  , dt F , and the terminal settlement 




























X‐axis, and percentage prediction errors,  , % dt Error on the Y‐axis. If there is no risk premium, we 
would  expect  the  mean  of  distribution  of  % d Error for  a  particular  time‐to‐maturityd to  be 
zero. While risk premium is always positive by definition, marginal risk premiums can be either 
positive  or  negative.  If  the  mean of  % d Error is  below  zero,  evidence  exists  that  d days  to 
maturity, futures prices are systematically downward biased, and marginal risk premiums are 
positive, i.e. investors earn net returns from holding long futures positions. If, on the other 























































































when  the  nearby  contract  expires,  or  time‐to‐maturity  falls  below  certain  predetermined 
number of trading days, data used for the “nearby” series are drawn from the next‐to‐nearby 
contract.  Such  aggregation  creates  a  single  time  series  which  is  subsequently  used  in 
econometric  estimation.  Problems  with  such  an  approach  abound.  In  deciding  to  use 
information from only a single contract on any given trading day, information from all other 














Let  F denote the price of a futures contract, d  the number of trading days until maturity for a 
particular contract, and tthe date of the observation. Then subscripting  , dt F suffices to uniquely 
identify any point in a partially overlapping panel data set. Smith models sources of volatility in 
futures prices as originating from a latent common factor  t  , influencing all currently trading 


























  ,, , , dt dt t dt dt F u       
The  coefficients  , dt    and  , dt    are  factor  loading  and  innovations  standard  deviation.  For 
identification  of  model  parameters,     
2 0, 1, tt EE      , 0, dt Eu     
2
, 0, dt Eu 
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where  jt I is  indicator  function,  ij  and ij  are  parameters  estimated  by  the  model,  t d is  the 
number of trading days to maturity on date tfor a particular contract, and nodes  123 ,, kkk are 
chosen a priori to be 30, 120 and 210 trading days to maturity. Splines are constrained to 
equalize  the  value  and  slope  of  consecutive  cubic  functions  at  the  nodes,  and  additional 
constraint is imposed to force slope of the spline equal to zero at the end points.  



























































,, , dt dt dt EF       
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Figure 9. U.S. Commercial Dairy Cow Slaughter 
(Month as % of Year)
1995 ‐ 1999 2000 ‐ 2004 2005 ‐ 200922 
 
USDA  Class  III  price,  and  find  no  substantial  evidence  of  bias.  Employing  the  partially 
overlapping time series model of Smith (2005) we analyze seasonality and sources of volatility 
in  futures  prices.  Model  results  indicate  that  futures  prices  volatility  is  higher  in  summer 
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